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Abstract 
This paper examines the evolution of the Costa Rican financial reform during the 
past decade. The conceptual framework for the analysis distinguishes between two 
perspectives on the role of the financial system: as a mechanism for economic growth 
through the integration of markets or as a fiscal tool for planning and the levying of taxes 
and granting of subsidies through financial transactions. After a recognition of the 
deficiencies of a fiscal perspective, the Costa Rican financial reform has attempted to shift 
policy emphasis towards market-oriented operations. The two most important remaining 
distortions are the state-owned banks' monopoly on deposit mobilization and the lack of 
clear property rights (and, therefore, of accountability) over those banks. There is also 
incomplete and inadequate regulation of non-banking financial institutions. A more market-
oriented perspective needs to be brought to their operation. 
COSTA RICA: REFORMAS FINANCIERAS RECIENTES1 
Claudio Gonzalez Vega2 
Durante la ultima decada, Costa Rica, al igual que muchos otros paises en desarrollo, 
ha llevado adelante una importante reforma financiera. Impulsada por el Dr. Eduardo 
Lizano desde el Banco Central, principalmente durante la Administraci6n Arias, la reforma 
ha tornado nuevos brlos en 1992, una vez que la Administraci6n Calderon retom6 algiln 
grado de control de la situaci6n fiscal, deteriorada al final de la administraci6n anterior, 
pero un requisito indispensable para promover con exito la liberalizaci6n financiera. 
Las dimensiones especfficas de esta reforma son bien conocidas y por eso s6lo las 
citare brevemente. Tampoco es este el lugar o el momenta para hacer una evaluaci6n 
rigurosa de las consecuencias de esas reformas, algunas de las cuales estan a la vista. Un 
analisis crltico de los resultados debera constituir el tema de una conversaci6n futura. En 
vista del cuestionamiento politico de algunas medidas recientes, he preferido utilizar el 
tiempo para una reflexi6n sobre algunos antecedentes basicos. 
1 Conferencia dictada en el Seminario sobre "Las Recientes Reformas Econ6micas y 
Financieras en Costa Rica", celebrado en San Jose el 25 de Agosto de 1992, patrocinado por 
la Asociaci6n · Bancaria Costarricense y el Proyecto Servicios Financieros (PSF) en Costa 
Rica, ejecutado por Ohio State University y Academia de Centroamerica, con 
financiamiento de la Agencia para el Desarrollo Internacional (USAID), como parte del 
Convenio Cooperativo Financial Resource Management (FIRM). 
2 Profesor de Economfa y de Economfa Agricola en Ohio State University; Director. 
General del Proyecto Servicios Financieros. El autor agradece la invitaci6n de Guillermo 
Serrano y Mario G6mez a participar en el Seminario. Las opiniones expresadas son 
personales y no comprometen a las instituciones patrocinadoras. 
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La pregunta central que intentare contestar de una manera sencilla es: l.para que 
sirve una reforma financiera? l.Por que se promueve una liberalizaci6n financiera? La 
respuesta a esta pregunta esta lntimamente ligada al tema del papel del sistema financiero 
en un proceso de ajuste estructural. S6lo si entendemos y definimos claramente los objeti-
vos que se persiguen con la reforma, podremos diseiiar un programa exitoso, defender los 
logros que ya se ban alcanzado y, sobre todo, identificar los pasos que faltan para completar 
la tarea. Como con tantas otras cosas de la vida, no es mucho lo que puede esperarse de 
reformas parciales e inconclusas. 
I. Dos visiones acerca del sistema tinanciero 
Los objetivos de una reforma financiera estan intimamente vinculados con las 
funciones que se le atribuyan al sistema financiero. A un nivel muy general, al sistema 
financiero se le pueden asignar dos tipos de funciones basicas: 
(a) fungir como un mecanismo para la integraci6n de los mercados en una economfa (es 
decir, como un instrumento para el crecimiento econ6mico) y 
(b) servir como un instrumento de planificaci6n y como un mecanismo fiscal (con 
funciones principalmente redistributivas ). 
Desde la primera perspectiva, el sistema financiero es un componente critico de la 
infraestructura institucional necesaria para que los demas mercados en una economfa 
funcionen bien. Como carreteras y como comunicaciones, la prestaci6n eficiente de servi-
cios financieros es indispensable para reducir los costos de transacciones y lograr una mejor 
integraci6n de los mercados de bienes, servicios y factores de la producci6n. 
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Este impacto positivo sobre la productividad de los recursos disponibles resulta de 
la eficiencia con que sean suplidos cuatro tipos de servicios financieros: 
(a) Los servicios de monetizaci6n de la economfa son indispensables para una elevada 
integraci6n de los mercados de bienes, servicios y factores de la producci6n. 
Al reducir los costos de transacciones en estos mercados, la monetizaci6n fomenta 
procesos poderosos de aumento en la productividad de los recursos, tales como la especiali-
zaci6n y la divisi6n del trabajo, la competencia y el aprovechamiento de economfas de 
escala y de tecnologfas modemas. Un sistema de pagos ineficiente aumenta los costos de 
participar en el mercado y reduce las oportunidades para aumentar la productividad de los 
recursos. El peor enemigo de una monetizaci6n eficiente es un proceso inflacionario. 
(b) Los servicios de cambio de monedas favorecen las relaciones econ6micas intema-
cionales, llevando el aumento de la competencia, la especializaci6n y las economfas 
de escala mas alla del confin reducido del mercado nacional. 
Una mayor integraci6n al mercado mundial es indispensable para aprovechar mejor 
las oportunidades de generaci6n de ingresos existentes. La libre convertibilidad de la 
moneda facilita enormemente la inserci6n del pafs en la economfa mundial. 
( c) Los servicios de intermediaci6n financiera son indispensables para mejorar la 
asignaci6n de los recursos. 
En una economfa con mercados fragmentados existe una mala correlaci6n entre 
oportunidades productivas y disponibilidades de recursos. Muchos productores con buenas 
oportunidades productivas con frecuencia no cuentan con recursos propios suficientes para 
aprovechar esas oportunidades a plenitud. Otros agentes econ6micos, con alguna disponibi-
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lidad de recursos, podrian no contar con oportunidades productivas propias suficientemente 
atractivas y se verian asi forzados a destinarlos a actividades menos rentables. No hay 
ninguna raz6n para suponer que quienes en un momenta determinado tengan capacidad 
para ahorrar, tambien posean, en ese momento, las mejores oportunidades de inversion. 
Mediante el traslado de fondos, desde unidades superavitarias, donde se generan 
tasas marginales de rendimiento comparativamente bajas, hacia unidades deficitarias, las 
que sf pueden alcanzar tasas marginales de rendimiento comparativamente elevadas, estos 
servicios de intermediaci6n permiten la divisi6n del trabajo entre ahorrantes e inversionistas. 
El prop6sito de la intermediaci6n es asf el traslado de poder de compra, desde agentes, 
actividades y regiones con oportunidades inferiores (de baja rentabilidad), hacia agentes, 
actividades y regiones con mayor potencial de crecimiento. 
La intermediaci6n financiera implica, en consecuencia, tanto la captaci6n de dep6si-
tos como el otorgamiento de prestamos. Servicios eficientes de captaci6n de dep6sitos son 
indispensables para una buena asignaci6n de los recursos. La oportunidad de depositar 
permite eliminar otros usos poco atractivos de los recursos, ya que ni siquiera generan un 
rendimiento mayor a la tasa de interes que se le paga al depositante. La movilizaci6n de 
dep6sitos sirve asf para destruir malos usos de los recursos. A traves del intermediario, ese 
poder de compra sobre los recursos asi liberado se le traslada a los deudores, con oportuni-
dades comparativamente mas rentables. 
Mediante el cobro de una tasa de interes de mercado por los prestamos se busca 
identificar proyectos de inversi6n suficientemente rentables. Mediante el pago de una tasa 
de interes de mercado al depositante se le permite participar en los frutos de esos proyectos 
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mas rentables. Entre menor sea la diferencia entre esas tasas activas y esas tasas pasivas 
de interes, mayor sera la eficiencia en el proceso de intermediaci6n y mas mejorarci, por esa 
raz6n, la asignaci6n de los recursos. 
El papel del sistema financiero es critico durante procesos de ajuste estructural 
cuando, ante cambios en los precios relativos, se deben producir reasignaciones importantes 
de los recursos. Un proceso de ajuste estructural no es para dejar las cosas como estaban, 
debajo de un delgado barniz de mejoramiento. Un proceso de ajuste estructural busca 
modificar profundamente la rentabilidad relativa de los distintos sectores y actividades, para 
que reflejen mejor las ventajas comparativas del pais. La intermediaci6n financiera juega 
un papel critico como mecanismo facilitador del traslado de recursos de unos sectores a 
otros. Si el sector financiero se queda rezagado en este proceso, sera un obstaculo 
formidable para la reasignaci6n que se busca de los recursos. 
( d) El sistema financiero facilita, ademas, el manejo del riesgo, al permitir la acumula-
ci6n de dep6sitos de valor de una manera mas conveniente y segura y menos costosa. 
Estos dep6sitos de valor actfian como reservas de precauci6n, para hacerle frente a 
emergencias, o como reservas para especulaci6n, que permitan aprovechar oportunidades 
futuras. Los mercados financieros ofrecen, ademas, mecanismos para identificar mejor, 
distribuir y compartir entre varios los riesgos, o reducir el riesgo global, mediante la 
diversificaci6n de las carteras de inversiones. Estos servicios de manejo del riesgo son 
indispensables para fomentar la empresariedad en la economia. Con frecuencia, proyectos 
de alta rentabilidad conllevan tambien un riesgo elevado. Instrumentos para manejar ese 
riesgo facilitan la inversi6n productiva. 
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En resumen, a traves de la prestaci6n eficiente de servicios de monetizaci6n de la 
economfa, de cambio de monedas, de intermediaci6n entre unidades superavitarias y uni-
dades deficitarias, de acumulaci6n de dep6sitos de valor y de manejo del riesgo, el sistema 
financiero contribuye a la ampliaci6n y mayor integraci6n de los mercados, con un impacto 
positivo importante sobre la productividad de los recursos disponibles, es decir, sobre la 
eficiencia con que estos recursos son asignados; sobre la tasa de crecimiento econ6mico, a 
traves de su efecto sobre los procesos de ahorro e inversi6n y sobre la estabilidad 
macroecon6mica y el manejo microecon6mico eficiente del riesgo. 
Desde una segunda perspectiva, como instrumento fiscal el sistema financiero sirve 
para captar impuestos y para otorgar subsidios (implfcitos y explfcitos). Desde luego, las 
transacciones financieras pueden ser gravadas abiertamente: con impuestos a los intereses 
devengados por los depositantes; o al monto de sus transacciones, como en el caso del 
impuesto propuesto por el Diputado Tovar Faja; o con impuestos a las utilidades de los 
intermediarios. 
Lo mas importante, sin embargo, es el uso indirecto del sistema financiero como un 
mecanismo para imponer tributos o para otorgar subsidios. Tai es el caso del impuesto 
inflacionario, que erosiona el poder de compra de los activos financieros con rendimientos 
fijos. Tai es el caso de la sobrevaluaci6n de la moneda nacional, que hace a los activos 
financieros extranjeros comparativamente mas atractivos que los nacionales. Tai es el caso 
de los encajes obligatorios no remunerados, que expropian parte de los dep6sitos 
movilizados. Tai es el caso de las restricciones a las tasas de interes que es permitido 
pagarle a los depositantes, con las que se grava indirectamente el rendimiento de los 
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ahorrantes. Con estos impuestos se obtienen recursos de unos grupos para financiar gastos 
del sector publico o para subsidiar a otros grupos. En todos los casos hay una redistribuci6n 
de poder de compra, con frecuencia regresiva. 
A su vez, los subsidios se otorgan por medio de tasas de interes artificialmente bajas 
que se le cobran a deudores privilegiados; por medio de la falta de vigor en la recuperaci6n 
de la cartera, con lo que se termina regalando el principal; por medio de moratorias, condo-
naciones de deudas y de leyes como FODEA; por medio del salvamento de bancos, el que 
modifica el perfil de riesgos para los accionistas y los hace menos cuidadosos en el manejo 
de la instituci6n y por medio de las exoneraciones fiscales a favor de ciertos intermediarios. 
Con los topes de cartera, los cuadros de avio y otros instrumentos de credito dirigido 
se busca, ademas, promover unos sectores de actividad econ6mica a expensas de otros. 
Desde mediados de la decada de los setentas, el sector publico se benefici6 con 
participaciones crecientes en el credito intemo, desplazando al sector privado en la cartera 
de los bancos. Las crisis del sector financiero de la decada de los ochentas estuvieron 
precedidas por un aumento desmedido de la participaci6n del sector publico en la 
repartici6n del credito intemo. 
II. Deficiencias de una perspectiva fiscal del sistema financiero 
Los impuestos y subsidios impllcitos en las transacciones financieras usualmente 
incrementan el margen entre las tasas de interes pasivas y activas y reducen la eficiencia de 
la intermediaci6n financiera. Asi, el ahorrante ve su remuneraci6n reducida, mientras que 
las costos de endeudarse aumentan para el deudor. La disminuci6n en el rendimiento o el 
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aumento en los costos de los instrumentos financieros afectados por los impuestos crea 
incentivos para su evasi6n. Estos impuestos pueden ser eludidos facilmente, cuando el 
agente econ6mico evita colocarse en la situaci6n en que tiene que pagarlos; es decir, cuando 
no utiliza los servicios financieros correspondientes. Estos impuestos son faciles de eludir 
cuando existen buenos sustitutos para los servicios de dep6sito: monedas extranjeras 
(dolarizaci6n), mercados paralelos (panameiias), inventarios de bienes o especulaci6n en 
bienes raices. Esta facilidad para evadir estos impuestos resulta socialmente costosa, porque 
provoca la contracci6n del sistema financiero. 
Los intentos por dirigir el credito y controlar su uso, por su parte, aumentan 
sustancialmente los costos de transacciones para todos los participantes en los mercados 
financieros. Sin embargo, estos intentos practicamente no tienen impacto en la asignaci6n 
ef ectiva de los recursos, en vista de la intercambiabilidad (fungibility) del dinero. Lo uni co 
que logran es encarecer el credito para los deudores y para el intermediario. 
Cuando se abusa de la funci6n fiscal o de planificaci6n del sistema financiero, tienen 
lugar efectos Laffer; es decir, se provoca una disminuci6n de la recaudaci6n, porque la base 
impositiva (en este caso el volumen de transacciones financieras) se contrae masque pro-
porcionalmente, debido a los esfuerzos de evasion arriba enumerados. En la carrera entre 
el crecimiento nominal excesivo del credito y la inflaci6n resultante, la ultima siempre gana 
y los montos reales de credito se contraen. Cuando la regulaci6n y el control son 
excesivamente restrictivos, tambien emigra la actividad financiera a otros segmentos no 
regulados del mercado y las autoridades pierden el control sobre magnitudes importantes. 
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Se produce asf la paradoja de que, entre mas fuertes y represivos son los intentos de 
control, cada vez menos es lo que las autoridades efectivamente controlan. Esta perdida 
de control es particularmente preocupante desde la perspectiva de la supervision preventiva 
(prudencial), ya que si es diflcil vigilar unas pocas docenas de bancos en el sector formal, 
es mucho mas dificil vigilar centenares de financieras en el sector no regulado. 
III. Objetivos de una reforma financiera 
Las probabilidades de exito de una reforma financiera dependen de los objetivos que 
se busquen. Una posibilidad es que la reforma financiera persiga una meta fiscal. El 
objetivo serla aumentar la capacidad de financiar el deficit del sector publico, deteriorada 
por la evasi6n; lo que se buscaria, esencialmente, es reconstituir la base impositiva o 
recuperar el control perdido sobre la asignaci6n de los fondos prestables. 
El exito de una reforma con estas motivaciones podrfa unicamente ser temporal. 
Como en el pasado, el abuso de la funci6n fiscal transformarfa al sistema financiero, de un 
mecanismo de intermediaci6n entre ahorrantes e inversionistas privados, en un instrumento 
para la redistribuci6n de recursos, desde el sector privado hacia el sector publico, lo que 
siempre se vuelve insostenible. 
Altemativamente, una reforma financiera para el desarrollo econ6mico buscaria pro-
mover las funciones de integraci6n de mercados que le corresponden al sistema financiero. 
En este caso, en lugar de tratar de maximizar la recaudaci6n implicita, las autoridades 
tratarian de gravar lo menos posible el funcionamiento del sistema financiero. Una reforma 
financiera para el desarrollo econ6mico buscaria aumentar la eficiencia de la monetizaci6n, 
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es decir, al enfatizar el funcionamiento de un sistema de pagos eficiente, buscaria contener 
la inflaci6n. Asf, la estabilizaci6n macroecon6mica para impedir la inflaci6n o la 
sobrevaluaci6n de la moneda se convierte en parte integral de la reforma financiera, no 
simplemente en un prerrequisito. 
La reforma para el desarrollo econ6mico buscaria abaratar la intermediaci6n 
financiera, cerrando la brecha entre las tasas de interes activas y pasivas y reduciendo los 
costos de transacciones para todos los participantes en el mercado. Una mejor asignaci6n 
de los recursos resultarfa del libre juego de la oferta y la demanda y no de la asignaci6n 
administrativa de los fondos prestables. Al mismo tiempo, una reforma financiera para el 
desarrollo econ6mico buscarla mejorar el manejo del riesgo en la economfa. 
El papel del gobiemo pasarfa, de los intentos de control de precios y de cantidades, 
a la promoci6n de la estabilidad del sistema de pagos, al fomento de la competencia en la 
intermediaci6n financiera y a la protecci6n de los depositantes, por sf y como medio para 
mantener la estabilidad del sistema. Esto usualmente requiere de: 
(a) una revisi6n del papel del Banco Central y el fortalecimiento de su autonomfa; 
(b) una revisi6n de los requisitos de entrada al mercado (usualmente un movimiento 
hacia la banca multiple) y la promoci6n de mayor competencia; 
(c) una eliminaci6n de los impuestos y subsidios implfcitos en la intermediaci6n finan-
ciera, la libertad en la fijaci6n de las tasas de interes y otros terminos y condiciones 
de los contratos financieros y la eliminaci6n de la reglamentaci6n excesiva y 
( d) un fortalecimiento de la actividad fiscalizadora de la supervisi6n preventiva. 
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Buena parte de estos prop6sitos ban sido ya alcanzados por la reforma financiera 
costarricense. 
IV. La reforma financiera costarricense 
El proceso de reforma financiera en Costa Rica ha seguido, en buena medida, una 
trayectoria encaminada a aumentar y aprovechar mejor las contribuciones del sistema finan-
ciero a una mayor integraci6n de los mercados y a la promoci6n del crecimiento econ6mico. 
En efecto, se ha abandonado la funci6n de planificaci6n que el sistema tenia, para 
permitir la asignaci6n de los fondos prestables por medio de mecanismos de mercado. En 
particular, se ha abandonado el intento de controlar cantidades (montos de credito) y su 
destino, mediante topes de cartera, cuadros de avio y otros controles cualitativos y selectivos 
del credito. 
En efecto, se ban abandonado las funciones para-fiscales del credito subsidiado (es 
decir, los intentos de trasladar subsidios, no por medio del Presupuesto, sino a traves de los 
bancos). En particular, se han eliminado los controles a las tasas de interes y otros terminos 
y condiciones de los contratos financieros. Asf, tanto los precios como las cantidades los 
determina ahora mas el mercado y menos los politicos. 
Estas importantisimas reformas ( tendientes a la eliminaci6n. del intervencionismo y 
del proteccionismo en el sistema financiero) se adoptaron por decreto administrativo (i.e., 
por resoluciones del Banco Central). Para consolidarlas se necesitarla su ratificaci6n 
legislativa, mediante una revisi6n de las potestades legales del Banco Central. 
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De la misma manera, el Banco Central ha abandonado la utilizaci6n de topes 
globales al credito bancario, como instrumento para regular el crecimiento de la liquidez. 
Ademas de que limita la competencia, el Banco Central reconoci6 que este es un 
instrumento inoperante, cuando las fronteras del verdadero sistema financiero rebalsan con 
creces al sistema bancario regulado. Se ha intentado utilizar, en su lugar, instrumentos 
indirectos de control monetario: a saber, encajes y operaciones de mercado abierto, los que 
afectan la liquidez de todo el sistema, regulado y no regulado. 
Las ventajas de la eliminaci6n de los topes globales de credito son evidentes. En 
cambio, la conveniencia y eficacia de los "nuevos" instrumentos de control monetario es 
todavia cuestionable. Los encajes, mas alla de su uso monetario, rapidamente se convierten 
en instrumentos fiscales, al expropiarle al intermediario fondos movilizados, para atender 
con ellos, directa o indirectamente, el financiamiento del deficit fiscal. En el proceso, los 
margenes de intermediaci6n financiera se ensanchan, el credito se encarece y se desplaza 
al sector privado en las carteras de credito, en beneficio del sector publico. Al encarecer 
la intermediaci6n financiera en los mercados regulados, el impuesto impHcito en los encajes 
promueve la migraci6n de la actividad financiera a los mercados no regulados, derrotando 
en parte su prop6sito de regular la liquidez. 
Por su parte, la legislaci6n presente restringe las operaciones de mercado abierto a 
la colocaci6n de bonos de estabilizaci6n monetaria (BEMs) emitidos por el mismo Banco 
Central. Esto no s6lo le quita flexibilidad a la poHtica monetaria, sino que obliga al Banco 
Central a incurrir en perdidas de operaci6n, con las correspondientes presiones 
inflacionarias. 
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Es evidente, por lo tanto, que se hace necesario mejorar los instrumentos de control 
monetario, para una utilizaci6n mas eficaz de los mismos, cuando sean necesarios. En 
definitiva, sin embargo, hay que reconocer que lo importante no es tanto tener buenos 
instrumentos de control, sino que no se presente mucho la necesidad de usarlos. Es decir, 
el objetivo debe ser tener que usar estos instrumentos lo menos posible. Esto se logra s6lo 
con control fiscal, ya que tipicamente son las demandas de financiaci6n de deficit o de 
gastos parafiscales las que obligan al Banco Central a intervenir, para reducir las consecuen-
cias monetarias de la falta de disciplina fiscal. Sin ese control fiscal, poco valen los 
instrumentos por mas buenos que sean. 
Esto nos lleva a reconocer que, a pesar de los logros y buenos prop6sitos de la 
reform.a financiera costarricense, existe todavfa un acentuado uso fiscal del sistema, reflejado 
en la elevada participaci6n del sector publico en los saldos de credito intemo y en los altos 
coeficientes de encaje requeridos. En la medida en que se reduzca la participaci6n del 
sistema bancario en el financiamiento del deficit fiscal, en mayor medida contribuira la 
reform.a financiera a la promoci6n del crecimiento econ6mico. 
A pesar de que ha habido un aumento importante en la competencia en el sistema 
financiero, las principales distorsiones restantes se originan en el decreto del 19 de junio de 
1948, conocido como la nacionalizaci6n de los bancos comerciales. Este decreto no nacion-
aliz6 nada, sin embargo, pues los bancos perteneclan a costarricenses. El decreto, mas bien: 
(a) por un lado cre6 un monopolio legal (tecnicamente, un monopsonio) en la 
movilizaci6n de dep6sitos bancarios y 
14 
(b) por otro lado modific6 los derechos de propiedad, estatizando cuatro bancos, que 
desde entonces quedaron sin duefto definido ("el pueblo"). La ausencia de un duefto 
ante el cual la administraci6n deba rendir cuentas es la mayor deficiencia de la 
banca nacionalizada. 
Como en todos los casos de monopolios creados por ley, a diferencia de los 
monopolios naturales, el mercado (es decir, el publico, en general) se fue encargando, con 
el tiempo, de erosionar su poder. Primero las financieras y los dep6sitos en el extranjero, 
luego los bancos privados, las panameftas y caribeiias y finalmente la Bolsa y los OP ABs, 
todos ofrecieron nuevas altemativas en el mercado. La existencia de sustitutos cercanos 
siempre lleva a la destrucci6n de los monopolios. El cambio tecnol6gico acaba con ellos. 
Estas fuerzas del mercado son tan poderosas, que lo Unico que las autoridades ban 
podido hacer es ir dandole contenido juridico a realidades econ6micas ya consolidadas. El 
golpe al monopolio de la banca nacionalizada se lo ban dado, por lo tanto, no unos pocos 
ide6logos sin poder poHtico, sino el pueblo, los miles de costarricenses que con ingenio ban 
buscado altemativas que les permitan mejorar el rendimiento de su riqueza y eludir los 
onerosos costos que el funcionamiento de la banca nacionalizada les imponia. Ellos, los 
costarricenses, ban sido los jueces. 
La persistencia del monopolio legal como una reliquia simb6lica, ya hoy de poco 
alcance, lo unico que bace es aumentar los costos de la intermediaci6n financiera, particular-
mente para los pequeftos depositantes, quienes tienen menos capacidad de acceso a otras 
altemativas en el mercado. Atenta asi, no s6lo contra la eficiencia, sino contra la equidad. 
. ' ' . 
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Por eso, aumentar la competencia, con la derogatoria del monopolio legal, aumentarla el 
bienestar social. 
La indefinici6n de los derechos de propiedad sobre los bancos estatales es un 
problema mas serio. Es cierto que la mayor competencia que hoy enfrentan en el mercado 
los ha hecho despertarse de su suefio en los laureles y algunos funcionarios con visi6n ban 
introducido cambios impresionantes en el manejo de estas instituciones. El pa.ls ha sido 
muy afortunado al contar con estos distinguidos banqueros publicos. Este hecho favorable 
no exime a estos bancos, sin embargo, de su vulnerabilidad ante intromisiones politicas y 
de la ausencia de mecanismos claros para que den cuentas ante alguien del desempefio en 
sus funciones (accountability). 
Urge, en particular, buscar c6mo reducir sus costos de operaci6n excesivos, contener 
las perdidas por falta de pago ( donde se ha hecho algiln progreso) y, en general, eliminar 
las perdidas cuasi-fiscales implicitas en sus funciones, resultantes en muchos casos de su 
"obligaci6n" de mantener activos de bajo rendimiento ( credito subsidiado, bonos del Estado, 
Ley Fodea). El impacto de estos factores en los margenes de intermediaci6n ha reducico 
la eficiencia de todo el sistema financiero. 
Los bancos publicos y privados manejan, entre sus operaciones en Costa Rica y sus 
operaciones en el extranjero, en servicio a costarricenses, apenas algo mas de la mitad de 
los activos financieros nacionales. Ha llegado el momenta de dirigir la mirada hacia la otra 
mitad. El Banco Popular, la Caja Costarricense de Seguro Social, el Instituto Nacional de 
Seguros, el sistema financiero de la vivienda, las bolsas de valores y las cooperativas de 
ahorro y credito constituyen parte importantfsima de la actividad financiera, que no ha sido 
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sometida a la misma perspectiva de la reforma. Este debe ser un siguiente paso, urgente, 
por su impacto en la movilizaci6n de fondos para la inversi6n a largo plazo y para enfrentar 
la competencia que vendra con una mayor apertura del sistema financiero frente al resto 
del mundo. Aunque es mucho y muy importante lo que ya ha sido logrado por la reforma 
financiera, es mucho lo que queda por hacerse. 
